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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 45.00 元

总市值/流通市值 42211/41062 百万元

52周最高价/最低价 52.40/29.80 元

近 3 个月日均成交额 692.26 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中伟股份（300919.SZ）-钴系磷系材料出货快速提升，三元前

驱体领先地位稳固》 ——2025-09-10

《中伟股份（300919.SZ）-前驱体领先地位稳固，镍冶炼项目快

速放量》 ——2025-05-08

《中伟股份（300919.SZ）-一体化全球化布局加速推进，打造平

台型材料公司》 ——2024-12-30

公司2025Q3实现归母净利润3.80亿元，同比-17%。公司2025年前三季度实现

营收332.97亿元，同比+10%；实现归母净利润11.13亿元，同比-16%；实现扣

非归母净利润10.24亿元、同比-10%。公司2025Q3实现营收119.75亿元，同比

+19%、环比+14%；实现归母净利润3.80亿元，同比-17%、环比-11%；实现扣非

归母净利润3.71亿元，同比-1%、环比-5%。公司2025Q3归母净利润同比下滑系

去年同期政府补贴较多，环比下滑主要系低价库存对利润边际贡献走弱等影响。

公司三元前驱体出货显著回暖。我们估计公司2025Q3三元前驱体出货量约为5.5

万吨，同比增长17%、环比增长近10%。我们估计公司2025Q3三元前驱体吨净利

约为0.5万元、环比稳定。展望后续，伴随海外客户需求回暖，公司2025Q4生

产稳中向好，2025年前驱体出货量有望达到近22万吨，同比增长超10%。同时，

稼动率回暖背景下，公司前驱体盈利能力有望稳中向好。

公司钴系与磷系产品表现稳健。消费电子需求回暖背景下，公司四氧化三钴业务

稳健发展、出货量持续向好。我们估计2025Q3公司四氧化三钴出货量超0.9万

吨，同比增长超30%、环比持平；单吨净利或有所回落、主要系低价库存消化较

多所致。动力与储能电池需求持续向好背景下，公司磷系材料业务快速发展。我

们估计2025Q3公司磷酸铁出货量4.3万吨、环比持平；磷酸铁业务亏损2000万

以内，环比持续减亏。展望后续，下游需求持续向好，公司磷系材料产能利用率

稳步走高，Q4有望持续减亏。

公司金属镍产品出货持续增加，整体经营稳中向好。我们估计公司2025年前三

季度镍自供量近6.8万吨，项目爬坡顺利。镍价波动背景下，公司镍项目经营保

持微利状态，但受汇率波动影响、产生一定汇兑损失。展望后续，镍项目产能持

续释放，2025年镍自供量有望达到9-10万吨。

公司在新材料新技术方面积极布局。固态电池材料方面，公司持续与行业领先电

池企业合作，开发用于固态电池的高镍三元前驱体，目前已经进入大规模试点阶

段。钠电池材料方面，公司与某电池企业达成合作，共同开发层状氧化物材料。

磷系材料方面，公司开发的压实密度2.6g/cm3的磷酸铁锂材料正在接受客户验

证。钴系材料方面，公司产品积极推进在人形机器人等新场景应用。

风险提示：电动车销量不及预期；原材料价格大幅波动；三元需求不及预期。

投资建议：下调盈利预测，维持 “优于大市”评级。考虑到镍价以及汇率波动

对公司盈利产生的消极影响、以及新业务发展前期对于盈利造成的短期压力，我

们下调盈利预测，预计2025-2027年公司实现归母净利润15.82/19.70/23.41亿

元（原预测为 17.23/21.33/25.86 亿元），同比+8%/+25%/+19%，EPS 为

1.69/2.10/2.50元，动态PE为26.7/21.4/18.0倍。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 34,273 40,223 47,157 53,433 58,390

(+/-%) 12.9% 17.4% 17.2% 13.3% 9.3%

净利润(百万元) 1947 1467 1582 1970 2341

(+/-%) 26.1% -24.6% 7.8% 24.6% 18.8%

每股收益（元） 2.91 1.57 1.69 2.10 2.50

EBIT Margin 7.8% 6.3% 6.4% 6.3% 6.6%

净资产收益率（ROE） 7.4% 4.0% 5.4% 7.0% 8.0%

市盈率（PE） 15.5 28.7 26.7 21.4 18.0

EV/EBITDA 18.3 21.8 16.5 14.3 13.0

市净率（PB） 1.08 1.43 1.38 1.32 1.26

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司费用率变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 11439 11189 10000 10000 10000 营业收入 34273 40223 47157 53433 58390

应收款项 4104 4652 3876 4392 4799 营业成本 29495 35347 41500 47205 51548

存货净额 7929 9826 10982 12443 13598 营业税金及附加 120 114 141 150 152

其他流动资产 4450 4090 3735 4248 4639 销售费用 87 111 118 123 128

流动资产合计 29967 33718 31542 34139 36177 管理费用 849 1017 1269 1372 1433

固定资产 24060 28967 30003 27628 26663 研发费用 1056 1109 1179 1282 1343

无形资产及其他 1663 2251 2161 2071 1981 财务费用 606 875 1131 1074 1047

其他长期资产 4321 4025 4716 5343 5839 投资收益 (47) 13 (30) 0 0

长期股权投资 2176 4062 4062 4062 4062

资产信用减值及公允价

值变动 (219) (80) (180) (100) (100)

资产总计 62186 73023 72483 73243 74721 其他收入 585 453 270 391 392

短期借款及交易性金融

负债 6535 12034 13279 12633 12945 营业利润 2379 2034 1879 2518 3031

应付款项 8594 10249 7565 7355 6711 营业外净收支 1 (11) (35) 0 0

其他流动负债 1184 1170 1630 1846 2019 利润总额 2380 2022 1844 2518 3031

流动负债合计 16482 24039 22474 21833 21675 所得税费用 280 235 231 327 409

长期借款及应付债券 15553 16612 16612 16612 16612 少数股东损益 (153) (321) 32 220 281

其他长期负债 2228 2883 2883 2883 2883 归属于母公司净利润 1947 1467 1582 1970 2341

长期负债合计 17780 19495 19495 19495 19495 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 34263 43534 41969 41328 41170 净利润 1947 1467 1582 1970 2341

少数股东权益 8096 9348 9380 9600 9881 资产减值准备 186 48 0 0 0

股东权益 19827 20141 21134 22314 23670 折旧摊销 852 1401 2054 2465 2555

负债和股东权益总计 62186 73023 72483 73243 74721 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 606 875 1131 1074 1047

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1303) 95 (1824) (2591) (2508)

每股收益 2.91 1.57 1.69 2.10 2.50 其它 2704 932 1193 1294 1327

每股红利 1.15 0.63 0.84 1.05 1.25 经营活动现金流 4385 3943 3005 3139 3716

每股净资产 41.69 31.47 32.53 34.02 35.77 资本开支 (6936) (6472) (3000) 0 (1500)

ROIC 5% 5% 5% 5% 6% 其它投资现金流 (2708) (3500) (721) (628) (496)

ROE 7% 4% 5% 7% 8% 投资活动现金流 (9644) (9972) (3721) (628) (1996)

毛利率 14% 12% 12% 12% 12% 权益性融资 1487 (124) 1 0 0

EBIT Margin 8% 6% 6% 6% 7% 负债净变化 1812 7328 1246 (646) 312

EBITDA Margin 10% 10% 11% 11% 11% 支付股利、利息 (173) (772) (589) (791) (985)

收入增长 13% 17% 17% 13% 9% 其它融资现金流 553 6269 1246 (646) 312

净利润增长率 26% -25% 8% 25% 19% 融资活动现金流 2519 5556 (473) (2511) (1720)

资产负债率 55% 60% 58% 56% 55% 现金净变动 (2740) (473) (1189) 0 0

息率 2.6% 1.4% 1.9% 2.3% 2.8% 货币资金的期初余额 15249 11439 11189 10000 10000

P/E 15.48 28.75 26.69 21.42 18.03 货币资金的期末余额 11439 11189 10000 10000 10000

P/B 1.08 1.43 1.38 1.32 1.26 企业自由现金流 (5035) (2746) (110) 2824 1900

EV/EBITDA 18.31 21.84 16.52 14.27 12.97 权益自由现金流 (3791) 4705 147 1243 1306

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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